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(57) Abstract: The invention concerns methods and systems for pro- 
cessing, by mutual agreement, between users provided with com- 
puterised terminals (40, 43, 47, 48, 50, 43% 47', 50*), purchase and 
sale orders on standard and/or specific financial instruments. Said 
method comprises at least one of the following steps: collecting (45, 
42, 45 \ 42') the purchase and sale orders placed by users; compiling 
and grouping (45, 42, 45', 42') the orders by price; distributing (45, 
42, 45\ 42') the orders to the users; matching (45, 42, 45', 42') the 
orders when they are compatible; carrying out a transaction (45, 42, 
45*, 42') when two orders have been matched. 

(57) Abrege: La pr^ente invention conceme les proc^es et les sys- 
temes permettant de traiter, de gre a gn^, entre des utiUsateurs dispo- 
sant de terminaux informatiques (40, 43, 47. 48, 50, 43', 47', 50'), 
des ordres d' achat et de vente portant sur des instruments financiers 
standards et/ou specifiques. Ledit procede comprend au moins I'une 
des etapes suivantes: on collecte (45, 42, 45', 42') les ordres d' achat 
et de vente passes par les utilisateurs; on compile et on agr^ge (45, 42, 
45% 42') parprix les ordres; on distribue (45, 42, 45', 42') les ordres 
aux utilisateurs; on marie (45, 42, 45', 42') les ordres lorsqu'ils sont 
compatibles; on realise une transaction (45, 42, 45', 42') lorsque 
deux ordres ont 6x6 mari^s. 
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Procede et systeme pour traiter, de gre a gre, des ordres d'achat et de 
vente portant sur des instruments financiers standards et/ou 
specifiques. 

La presente invention conceme les precedes et les systemes permettant de soumettre 

et/ou d'optimiser et/ou de realiser et/ou d'executer des ordres d'achat et de vente sur 

des instruments, principalement financiers, traites de gre a gre: 

Les instruments concemes sont des instruments standards et/ou des instruments 

specifiques. 

Instruments standards. 

Au sens de la presente invention, des instruments standards sont des instruments 
dont les caracteristiques sont conslantes, non modifiables par les utilisateurs, et 
preenregistrees dans le systeme. A titre d'exemple d'instrument standard, on citera 
le cas d^un depot a six mois en devise USD (dollars US) , demarrant en date de 
valeur du jour, c'est-a-dire deux jours ouvres apres la date du jour. 
Instruments specifiques ou non-standards : 

Au sens de la presente invention, on designe par instruments specifiques (ou non- 
standards) tous les autres instruments. II s'agit d'instruments dont les 
caracteristiques sont definies et introduites par un utilisateur dans le systeme. Par 
definition, ils n'existent pas dans la gamme des instruments standards. A titre 
d'exemple d'instrument specifique, on citera le cas d'un depot a six mois en devise 
USD, demarrant dans 126 jours ouvres, ou bien encore le cas d'un depot a six mois 
avec amortissement du capital mensuel. 

Dans le cas des instruments standards comme dans le cas des instruments 
specifiques, le procede et le systeme selon Tinvention permettent d'organiser un 
appel aux "encheres" a I'achat et a la vente en temps reel, parmi les utilisateurs 
connectes aux systemes. Le procede et le systeme selon I'invention remplissent et 
foumissent les services suivants, que les instruments soient standards ou 
specifiques. 

Le procede pour traiter, de gre a gre entre des utilisateurs disposant de terminaux 



informatiques, des ordres d'achat et de vente poitant sur des instruments financiers 
standards et/ou specifiques ; iedit precede comprend au moins Tune des etapes ci- 
apres mentionnees. 

a. On coUecte en temps reel ou pseudo-reel des ordres d'achat et de vente passes par 
des utilisateurs. 

b. On compile et on agrege par prix les ordres. 

c. On distribue les ordres aux utilisateurs. 

d. On marie les ordres lorsqu'ils sont compatibles. 

e. On realise une transaction lorsque deux ordres ont ete maries. 
Avantageusement, le procede selon I'invention comporte en outre Tetape de traiter 
les ordres et les instruments financiers associes 

- en gerant 

* les conditions d'existence de Tordre, notamment liees a des 
conditions internes et/ou extemes, par exemple la valeur du CAC40, et/ou * 
les parametres de Tordre, notamment en fonction de parametres internes et/ou 
extemes, par exemple le prix en fonction de la date, 
et/ou 

- en groupant les ordres et en passant des ordres groupes, et/ou 

- en recherchant des instruments financiers synthetiques ameliorant la 
realisation des ordres passes, et/ou 

- en recherchant des instruments financiers synthetiques permettant a un 
groupe designe d'utilisateurs de negocier un maximum d'ordres avec au moins un 
autre utilisateur. 

De preference, pour coUecter en temps reel ou pseudo-reel des ordres d 'achat et de 
vente passes par des utilisateurs, on utilise un navigateur internet. 
De preference egalement, pour compiler et agreger par prix des ordres soumis a des 
conditions de validite. on gere lesdites conditions de telle sorte que seuls les ordres 
valides soient pris en compte. 

Ainsi, on obtient une distribution d'interets de marche optimisee et homogene, et 
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unc profondeur de marche facilement lisible. 

De preference egalement, pour marier les ordres, on selectionne les utilisateurs qui 

peuvent negocier entre eux et/ou qui ne peuvent negocier que certains instruments 

et/ou qui ne peuvent negocier que des operations d'un certain montant. 

De preference egalement, pour realiser une transaction lorsque deux ordres ont ete 

maries, on procede de maniere automatique en adressant des confirmations, 

notamment par fax, par mel ou par telex, a chacun des utilisateurs concemes. 

La presente invention conceme egalement un systeme pour traiter, de gre a gre entre 

des utilisateurs disposant de terminaux informatiques. des ordres d'achat et de vente 

portant sur des instruments financiers standards et/ou specifiques. Le systeme selon 

Tinvention comprend au moins un centre serveur. Chaque centre serveur comprend 

- des moyens de collecte et de memorisation pour collecter, en temps reel ou 
pseudo-reel, des ordres d'achat et de vente passes par des utilisateurs, 

- des moyens de traitement informatique pour compiler et agreger par prix les 
ordres. 

Ledit centre serveur est connecte, via un reseau de communication informatique, 

notamment du type internet, auxdits terminaux informatiques. 

Ainsi, les utilisateurs re9oiventles ordres et les informations diffusees par le centre 

serveur. 

Les moyens de traitement informatique dudit centre serveur comprennent en outre 
des moyens d'analyse pour marier les ordres compatibles et constater qu'une 
transaction peut intervenir entre les utilisateurs ayant passes les ordres concemes. 
Avantageusement, lesdits moyens de traitement informatique traitent les ordres et les 
instruments financiers associes 
- en gerant 

* les conditions d'existence desdits ordres, notamment liees a des 
conditions internes et/ou extemes, par exemple la valeur du CAC40, et/ou 

* les parametres desdits ordres, notamment en fonction de 



parametres internes et/ou extemes, par exemple le prix en fonction de la date, 
et/ou 

- en groupant les ordres et en passant des ordres groupes, et/ou 

- en recherchant des instruments financiers synthetiques ameliorant la 
realisation des ordres passes, et/ou 

- en recherchant des instruments financiers synthetiques permettant a un 
groupe designe d'utilisateurs de negocier un maximum d'ordres avec au moins un 
autre utilisateur. 

De preference egalement, les moyens de collecte comportent un navigateur internet. 
De preference egalement, pour compiler et agreger par prix des ordres soumis a des 
conditions de validite, les moyens de traitement informatique comportent des 
moyens de gestion pour gerer lesdites conditions de telle sorte que seuls les ordres 
valides soient pris en compte. 

Ainsi, on obtient une distribution d'interets de marche optimisee et homogene, et 
une profondeur de marche facilement lisible. 

De preference egalement, pour marier les ordres compatibles et constater qu'une 
transaction pent intervenir entre les utilisateurs ayant passe les ordres concemes, 
lesdits moyens d'analyse comportent des moyens de selection pour selectionner les 
utilisateurs qui peuvent negocier entre eux et/ou qui ne peuvent negocier que 
certains instruments et/ou qui ne peuvent negocier que des operations d'un certain 
montant. 

De preference egalement, lesdits moyens d'analyse pour marier les ordres 
compatibles et constater qu'une transaction peut intervenir comprennent des moyens 
de transmission, notamment par fax, par mel ou par telex, pour confirmer la 
transaction a chacun des utilisateurs concemes. 

D'autres caracteristiques et avantages de Tinvention apparaitront a la lecture de la 
description de variantes de realisation de Tinvention, donnees a litre d'exemple 
indicatif et non limitatif , et de : 

- les figures la et lb presentant de maniere schematique divers systemes 
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actuellement employes manuellemenl pour permettre la realisation de transactions 
entre les operateurs de marche (operations connues sous le nom d'operations de 
'trading"), 

- la figure 2 presentant le systeme selon Finvention. 

On va maintenant decrire, en se referant aux figures la et lb. la configuration des 
divers systemes actuellement employes manuellement pour permettre la realisation 
de transactions entre les operateurs de marche. 

Les marches financiers reposent sur des echanges d'instruments. Ces echanges 
s'effectuent entre divers acteurs ou groupes d'acteurs en suivant certains canaux de 
distribution et de communication. Uarchitecture de ces canaux tient compte des 
roles de chaque type d'acteurs, et inversement, la fonction de chaque acteur ou 
groupe d' acteurs definit implicitement la nature des liens qui les relient entre eux. 
La figure La represente une vue schematique de Torganisation de ces liens, en 
schematisant au plus simple les groupes d'acteurs en presence. 
Cette figure represente une salle de marche 1 d'une banque situee dans une ville 
donnee (Banque A a Paris) pour laquelle deux tables de marchejautrement appelees 
"desks'' en langue anglaise) ont ete montrees. A ces tables sont presents deux 
grandes categories d'operateurs de marche : les vendeurs (table La) et les coteurs- 
gestionnaires des risques et positions (table Lb). II faut noter que le vendeur n'est 
pas necessairement dans la meme piece que le coteur : il peut etre dans une agence 
de province, ou dans une autre salle. Certains vendeurs l.c gerent la relation avec 
les entreprises clientes 10 (par exemple PEUGEOT), en lui communiquant 
informations, prix, conseils. Un autre vendeur Ld peut etre charge de suivre les 
relations de marches non pas avec des entreprises, mais avec des banques (vendeur 
interbancaire). Le vendeur tire sa valeur ajoutee des marges qu'il degage entre les 
prix traites avec le client, et le prix auquel la banque se couvre dans le marche par 
rintermediaire du coteur. 

Des departements internes peuvent etre amenes a soiliciter les operateurs d'une salle 
de marche : par exemple, la direction financiere 9 peut avoir besoin d'effectuer des 



couvertures de risques sur ies marches pour couvrir ses risques de bilan. Hie 
s'adresse a la"salle'' en general par telephone. 

L'echange de ces donnees, notamment les demandes de prix, est repetitif, il se fait 
en general par telephone, interphone, voire fax, mel. II est done entierement 
manuel. Parfois, les coteurs diffusent leurs conditions d'achat et de vente sur des 
pages internes d'information electronique (a Tinstar d'un guichet de change sur les 
Champs-Ely sees qui indique en permanence a quel prix il achete et vend ses 
devises). 

A la table des coteurs, on distinguera la presence de differents types de 
coteurs/gestionnaires de risques, repartis par classe de marche ou d'instrument, ces 
operateurs gerent : 

- les cotations et risques de change le, 

- les obligations Americaines Ig, 

- des produits derives de taux Ih, 

des produits de pret et d'emprunt (tresorerie) li, etc.. 
Dans les grandes banques, une table de marche ne contient que des operateurs d'une 
meme classe. 

Entre eux, les coteurs sont aussi amenes a communiquer et traiter : par exemple, 
Toperateur Ig en charge des obligations Americaines peut etre amene a se defaire 
d'un risque de change en Dollar Americain residuel sur ses positions obligataires en 
traitant une operation de Dollar Americain contre Euro avec Foperateur de change 
le. Dans ce cas, Foperateur Ig s'apparente a un vendeur, ou plutot a un client vis-a- 
vis de Foperateur le. 

Tons ces echanges sont administres par telephone, interphone, fax, terminal 
electronique conversationnel de type Renter 2000, E-Mail, ... Ces echanges sont 
done manuels et du type "un-contre-un". ^ 
Une salle 2 de meme nature que la salle 1 peut se retrouver dans la meme banque A 
mais dans une autre local ite (par exemple a New York), ou dans d'un autre 
etablissement bancaire B a Paris 3 ou a New York 4, ou dans d'autres banques C 6, 



wo 00/73948 



7 



PCT/FROO/01446 



D7. 

L'ensemble de ces "nodules" constitue le marche financier 5. La zone 5 represente 
symboliquement la multitude des banques, clients, ou autres acteurs, qui peuvent 
entrer en contact avec la banque A. 

Afin de reguler et faciliter les echanges entre les banques, les courtiers 8, _veri tables 
intermediaires pour les transactions entre banques, sont relies chacun a un grand 
nombre de banques. lis sont aussi parfois relies a d'autres courtiers. Leur metier est 
de marier les interets de marches de banques qui leur sont reliees. lis se remunerent 
a la commission sur chaque operation effectuee par leur intermediaire. Ces courtiers 
communiquent le plus souvent par telephone avec leurs clients (qui sont des coteurs 
en general ou gestionnaires de positions). lis communiquent aussi par terminal 
conversationnel electronique Reuter Dealing 2000. lis utilisent peu ou prou les 
memes moyens de communication qu'entre les vendeurs et les coteurs d'une meme 
banque. 

La figure lb represente une vue de face d'une disposition classique d'ecrans telle 
que Ton peut la trouver chez un operateur charge d'effectuer des cotations et de 
gerer des portefeuilles de transactions a risque (operations autrement appelees "Desk 
Trading" ou "Desk Trader" en langue anglaise). 

La reference 20 designe une platine telephonique, comprenant une dizaine de lignes 
ouvertes en permanence vers certains interlocuteurs (en general des courtiers), ainsi 
qu'un grand nombre de lignes telephoniques traditionnelles. Les lignes ouvertes 
permettent en general de s'adresser aux interlocuteurs choisis par I'intermediaire 
d'un ou plusieurs microphones. La reference 21 designe les sorties haut-parleur des 
lignes telephoniques ouvertes. 

La reference 22 designe un ecran de visualisation des informations du marche. La 
reference 23 designe une fenetre de Tecran 22 diffusant des informations Reuter, 
notamment des nouvelles economiques, fmancieres, specialisees, a la carte, sous 
forme de menu defilant La reference 24 designe une sous-fenetre de la fenetre 
Reuter 23, diffusant, notamment des prix, des informations sur les societes, le 
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suivi des cours et des analyses relatifs a une entreprise particuliere, ou a une zone 
economique particuliere. La reference 25 designe une fenetre de I'ecran 22 utilisee 
pour Taffichage du cours de change USD/EURD. La reference 26 designe une 
fenetre de I'ecran 22 utilisee pour I'affichage de nouvelles de marche. La reference 
27 designe une fenetre de I'ecran 22 sur lequel s'affiche entre autres Tindice Dow 
Jones et des nouvelles de TASSIOCATED PRESS. 

La reference 31 designe un deuxieme ecran de visualisation. La reference 28 
designe une fenetre de I'ecran 31 montrant sous forme graphique I'historique des 
taux d'interets. La reference 29 designe une fenetre de I'ecran 31 permettant 
I'affichage de la messagerie Bloomberg (systeme de messagerie electronique 
disponible a partir d'un acces a un reseau d' informations et d'analyse appartenant a 
la societe Bloomberg). La reference 30 designe une fenetre de I'ecran 3 1 permettant 
de mettre en oeuvre le systeme Reuter Dealing (Systeme de conversation 
electronique, relie aux autres operateurs (Traders) des banques). 
La reference 32 designe un ecran Reuter 2002 qui est un courtier electronique 
interbancaire, integre au terminal conversationnel Reuter Dealing, permettant 
d'effectuer des operations de change au comptant standard entre banques. La 
reference 33 designe un ecran permettant de mettre en oeuvre un systeme de 
courtage electronique (autrement appele "Electronic Broking System" en langue 
anglaise du nom d'une societe foumissant des prestations de courtier electronique 
interbancaire, a Timage du systeme Reuter 2002 decrit ci-dessus). 
La reference 34 designe un ecran de visualisation dedie a la saisie des transactions, 
la visualisation des positions et risques de marche, etc. ... (Gestion de position 
(Front Office)). La reference 35 designe une fenetre de Tecran 34. Cette fenetre est 
dediee a la saisie des operations (Entree Deals ). La reference 36 designe une fenetre 
de I'ecran 34. Cette fenetre affiche les profits et pertes du jour. La reference 37 
designe une fenetre de I'ecran 34. Cette fenetre permet d'afTicher les positions 
(Stocks). La reference 39 designe une fenetre de I'ecran 34. Cette fenetre pemiet 
d'afficher les lignes de credit 
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On va maintenant decrire le systeme selon I "invention, en se referant a la figure 2 
qui represente de maniere schematique une varianie de realisation. L'architecture 
relie les memes acteurs que ceux de la figure la. Les liens traditionnels tels que 
telephone, fax, interphone, etc. sont dans le cas de Tinvention tous remplaces par 
un mode unique de transmission de donnees : des connexions informatiques. en 
general du type TCP/IP (Transmission Control Protocol/Internet Protocol) 46. Les 
utilisateurs agissent tous par Tintermediaire d'un terminal, possedant une interface 
Homme-Machine programmee en langage objet (JAVA, C++,..) qui communique 
avec le reseau par T intermedial re d'un navigateur internet 51. 
Un organe central a chaque banque. compose d"un ou plusieurs serveurs 
d'application 45 et de base de donnees relationnelles ou non 42, gere la collecte, la 
compilation et la redistribution des prix ou cotations. II gere egalement le processus 
transactionnel qui permet de conclure une operation a partir de deux interets de 
memes caracteristiques mais de sens opposes (un acheteur, un vendeur. meme 
instrument montants compatibles, prix compatibles, contreparties compatibles entre 
elles). 

Les utilisateurs disposent de terminaux informatiques connectes au serveur 45, 
45'(dans la suite du texte on designera par la meme reference numerique I'utilisateur 
considere et le terminal informatique dont il dispose). Considerons les utilisateurs 
amenes a traiter des operations dans le cadre de la banque A. Certains utilisateurs 
(type coteur 48) alimentent le serveur 45 en cotations, d'autres passent des ordres 
fermes (par exemple les vendeurs 47, ou un client PEUGEOT 40, ou la direction 
financiere 50. ou la branche de New York de la banque A 43). 
Les acces au serveur 45 sont varies. On peut utiliser des connections directes : 

- sur un reseau interne informatique appele LAN (Local Area Network) ou 
WAN (Wide Area Network) selon la taille, et/ou 

- par lignes telephoniques 49, 

On peut aussi utiliser des connections par le reseau internet 44. Le protocole de 
communication est de type TCP/IP (voir ci-dessus), securise. Le mode peut etre : 
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- connecte (type M.O.P = Internet Inter ORB ProtocoL ORB = Object 
Request Broker) 52. et/ou 

- deconnecte (type HTTP : HyperText Transfert Protocol) 

Les transmissions de donnees sont cryptees par des moyens standards, 
rauthentification des utilisateurs est assuree par la presence de certificats de 
serveurs qui reconnaissent les signatures electroniques de chaque personne entrant 
en connection sur la plate-forme. 

Un tel organe central, complete par les divers moyens d'acces qui permettent de 
Talimenter constitue une plate-forme eleclronique transactionnelle 53 interne a une 
meme banque (plate-forme intrabancaire). 

La banque B est elle aussi munie d'une plate-forme electronique 54. de 
configuration similaire a celle de la banque A. La plate-forme electronique 54 
comprend : le serveur d'application 45' de la banque B de Paris, le serveur de 
donnees 42' de la banque B de Paris, ie navigateur internet 51' de la Banque B de 
Paris, les terminaux 47' de la banque B de Paris, les terminaux 50' direction 
financiere de la Banque B de Paris, les terminaux 43' de la banque B de New York. 
Ces deux plates-formes 53 et 54 peuvent communiquer entre elles soit directement, 
soit par le reseau internet 44. 

Le systeme peut aussi comprendre une plate-forme 55 des plates-formes 
interbancaires, capable de communiquer soit avec une plate-forme intrabancaire du 
type 53 ou 54, soit avec un seul utilisateur connecte directement a elle. Get 
utilisateur directement connecte peut etre un coteur dans une banque de plus petite 
taille. Celle-ci n'a done pas la necessite de s'equiper d"une plate-forme interne 
electronique. 

Ainsi, on constitue un reseau interconnecte permettant potentiellement de collecter 
Tensemble des interets de tous les operateurs de marches de toutes les banques. Des 
regies du jeu (ou regies de compatibilite) sont defmies afin de limiter Tacces de 
chacun a ce reseau, selon des criteres divers et varies (barrage selectif 41). 
Le systeme integre une definition de parametres de compatibilite propre a chaque 
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utilisateur. aboutissant au dessin d'un profil comportemental individuel. Les prix 
visibles par chaque utilisateur sont done fermes a chaque instant : il n'est pas 
necessaire de les verifier. 

A. Coilecte des ordres d'achat et de vente en temps reel ou pseudo- 
reel. 

En fait la connexion 44. 46, 49, 52 entre les terminaux 40, 43. 47. 48, 50. 43\ 
47\ 50' et le serveur 45. 45' ne reste pas necessairement ouverte en permanence 
(mode temps reel) pour des raisons de securite. 11 s'agit plutot de sequences tres 
rapprochees d'aller et de retour uniques (mode pseudo reel). 

Dans la suite de la description les notions de "temps reel" ou de "temps pseudo-reel" 
auront le sens ci-apres defmi. 

Ainsi, par exemple, dans le cas d'un transfert aller et retour entre A et B, le transfert 
est effectue en temps reel si la porte de sortie de A entre A et B est ouverte en 
permanence, de meme que celle de B entre B et A. Une donnee peut done librement 
s'echapper de A pour aller vers B et reciproquement. Pendant qu'elle iransite, les 
portes resteni ouvertes. Ce mode est dit connecte. 

Dans le cas d'un transfert en temps pseudo-reel, le processus de transit est different. 
La porte de A vers B s'ouvre, la donnee peut transiter vers B. La porte de A se 
ferme aussitoi apres. La porte de B s'ouvre a Tarrivee de la donnee. La porte de B 
se referme aussitot la donnee rentree. De meme dans I'autre sens. Ce mode est 
qualifie de pseudo-connecte. Dans la pratique, I'ouverture des portes A et B est 
sequencee a intervalles reguliers (loutes les 1/2 secondes, ou toutes les secondes, ou 
plus), de sorte que la mise a jour ne s'effectue qu'a intervalles fixes, donnant 
rimpression d'etre en temps reel lorsque les sequences sont tres rapprochees. 
La plate-forme 53, 54. 55 offre aux utilisateurs 40. 43, 47, 48, 50, 43 \ 47', 50^ la 
possibilite d'adresser au sen'eur central 45. 45' un ou plusieurs ordres d'achat ou 
de vente, pour une quantite choisie. d'un instrument donne standard ou specifique. 
Cette introduction se fait a parti r d'un navigateur internet 51,51'. 
L'ordre est ''manuel" si Tutilisateur introduit tous les parametres de cet ordre 



(instrument, pri\, quantite, sens, conditions de validite, ...)^ ou semi-automatique 
lorsque certains de ces parametres sont pilotes par une contribution automatique 
exteme, qui les met alors a jour a chaque fois qu'ils changent. 
B. Compilation et distribution de ces ordres- 

Le serveur 45, 45' optimise Tensemble de ces ordres manuels ou semi- 
automatiques de facon objective et systematique. II les compile et les agrege par 
pri\, fabriquant ainsi une distribution homogene. Ces ordres etant soumis a 
certaines conditions de validite, le serveur gere ces conditions de telle sorte que 
seuls les ordres valides soient pris en compte. 

Dans la suite de la description les notions "d optimisation". ''de compilation", 
'"d'agregation*' ou ''d'offre homogene" auront le sens ci-apres defini. 
Optimisation 

L' optimisation de Tensemble des ordres manuels ou semi-automatiques consiste a 
trouver automatiquement la solution optimale a une requete. 

Par exemple, la requete pent eU-e du genre : 'Tarmi toutes les possibilites offertes 
par les combinaisons d'instruments entre eux, quelle est la meilleure combinaison 
pour procurer un emprunt en USD a 6 mois le moins cher possible T\ 
Diverses solutions sont envisageables : 

- II y a une offre (d'un preteur) qui convient directement dans le systeme. 

- En empruntant pour 3 mois a un preteur existant dans le systeme, et en 
reempruntant dans 3 mois pour 3 mois (a partir d'une autre offre existante), on 
obtient synthetiquement un emprunt a 6 mois constitue de 2 operations, et le taux 
resultant est inferieur a celui propose pour un emprunt a 6 mois directement dans le 
systeme." 

Autre exemple, la requete peut etre du genre : 'Tarmi tous les ordres presents dans 
le systeme provenant d'utilisateurs de la banque, quelle est Toperation qujil 
conviendrait de faire avec par exemple un client de facon a satisfaire au mieux et de 
la facon la plus approchante Tensemble de ses interets presents ; autrement dit quelle 
est Toperation a executer de maniere a reduire au mieux les risques globaux de la 
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banque. " 
Compilation 

Une base d^ordre existe pour chaque classe d'instruments. Ces ordres sent 

soil fixes, c'est-a-dire qu'ils comportent des caracterisiiques qui ne varieni pas. ni 

en prix, ni en montanl, 

- soil dependants de conditions externes, le prix de l ordre peut etre fonction 
d'un autre marche. Par exemple, le prix d'emprunt a 6 mois en depot USD peut eire 
egal au prix de pret a 3 mois moins 0.56 pet. Ou encore la validite de I'ordre peut 
dependre du niveau du CAC40, par exemple : Tordre est valable tant que le CAC40 
est au-dessus de 4035. 

A chaque fois qu'un ordre fixe entre dans la base, ou qu'un ordre variable est 
modifie, ou que sa validite change, la base des ordres s'en trouve modifiee. La base 
doit done etre compilee par le serveur 45, 45'. Afm de permettre un suivi correct du 
marche par les utilisateurs, il est necessaire de reclasser ces ordres pour chaque 
instrument, par prix, selon les regies de compatibilite de chacun, en agregeant les 

montants de plusieurs ordres qui seraient inscrits a un meme prix, etc Ce calcul 

effectue par le serveur 45, 45' est la compilation du marche, en une grille " lisible 
simplement. La compilation integre done a chaque instant les ordres fixes, et les 
ordres qui dependent d'autres parametres. Dans ce cas. pour effectuer la 
compilation, le systeme genere au prealable un ordre qu'il integre dans la base des 
ordres fixes. Ensuite, le systeme classe cet ordre et Tagrege. 
Agregation 

Ainsi que cela vient d'etre expose, Tagregation consiste a additionner ' 
de plusieurs ordres dont les caracteristiques sont identiques (r^' 
instrument, meme prix). Plutot que d'afficher, lors de la con^ 
montant de Tun d'entre eux, il est necessaire d'additior 
de ces ordres de fa^on a ce que Tutilisateur voit 1^ 
ou a la venie pour le niveau de prix consid^ 
ordres d'un meme instrument par niv 



Distribution homogene 

Pour illustrer la notion de distribution homogene des prix et des montants d'une 
base d'ordres compilee et agregee, a I'achat d^une part, et a la vente d'autre part, 
pour chaque instrument., prenons un exemple. 

Par exemple, prenons un instrument X. Supposons que les ordres a Tachat, dans 
leur ordre d'arrivee, soient les suivants. 



INSTRUMENT X 







Montant * 


Prix 




1 . 


150 


4.55 


10 


2. 


35 


4,56 




3. 


45 


4,55 




4, 


60 


4,51 




5. 


500 


4,56 




6. 


100 


Meilleur prix acheteur 


15 






de Instrument Y moins 1 ,80 



INSTRUMENT Y 



Meilleur prix acheteur : 636 



* en millions de francs. 

Dans la phase de compilation, le serveur 45, 45' calcule les caracteristiques de 
chaque ordre, pour aboutir, a un instant t, a la serie d ordres : 

INSTRUMENT Y 

Meilleur prix acheteur : 6,36 





REF 




INSTRUMENT X 


20 






Montant 


Prix 




1 . 


A 


150 


4,55 




2. 


B 


35 


4,56 




3. 


C 


45 


4,55 




4. 


D 


60 


4,51 


25 


5. 


E 


500 


4,56 




6. 


F 


100 


4,56 



Puis le serveur 45, 45' classe les ordres par prix : 
REF INSTRUMENT X 

Montant Prix 



INSTRUMENT Y 



1 . 


B 


35 


4.56 


2. 


E 


500 


4.56 


3. 


F 


100 


4.56 


4. 


A 


150 


4J5 


5. 


C 


45 


4,55 


6. 


D 


60 


4.51 



Meilleur prix acheteur : 6,36 



A ce stade de roperation, la distribution de 1 offre n'est pas homogene. 
Le serveur 45. 45' agrege les montants, pour avoir un affichage : 
REF INSTRUMENT X INSTRUMENT Y 

10 Montant Prix 

1 . B+E+F 635 4,56 Meilleur prix acheteur : 6,36 

2. A+C 195 4,55 

3. D 60 4,51 

On dispose ainsi d'une distribution homogene. 
15 Au moment de traiter un ordre de vente qui arriverait a 4.56, un ordre de priorite est 

respecte pour les acheteurs presents a 4,56. L'ordre de priorite sera : premier 
acheteur arrive chronologiquement, premier servi. 

Le serveur se charge de marier les ordres qui peuvent donner lieu a une 
transaction, de facon selective, en tenant compte des criteres de Nalidite de chaque 

20 ordre. et des criteres de comptabilite entre deux ordres (certains utilisateurs ne 

peuvent conclure fermement une transaction avec d'autres utilisateurs, ou ne 
peuvent traiter certains types d'instruments, ou ne peuvent traiter des operations de 
plus d'un certain montant, ou bien avoir d'autres criteres de selection sur les 
operations qu'ils peuvent traiter ou non : cela represente les criteres de validite et de 

25 comptabilite). 

Mariage ^ 
Pour expliciter la notion de mariage, reprenons Texemple precedent. L' ordre de 
vente suivant arrive : "vendre 580 millions de francs d'instruments X (580MM) a 
4,56 francs par instrument", Dans ce cas, le mariage consiste pour le serveur 45, 
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45' a identifier les ordres d'achat. par ordre de priorile. c'est-a-dire par ordre 
d'arrivee dans la base, qui sont eligibles pour etre mis en face du nouvel ordre de 
vente dans le but eventuel de conclure une transaction. 
En Toccurrence. le mariage implique : 
Ordre B dans son integralite 35 MM a 4,56 
Ordre E dans son integralite 500 MM a 4,56 
Ordre F partiellement 45 MM a 4,56 

(restera 55 MM a 4.56 pour Fordre F) 

Soit au total : 580 MM a marier aux 580 MM de 1' ordre de vente 

Ces ordres sont supposes etre compatibles. 

Dans le cas de Tinirabancaire, il n'y a pas de difference entre le mariage et la 
transaction, car aucune verification n'est necessaire pour autoriser la transaction, 
Dans le cas de Tinterbancaire, une fois que le nom ou les noms a marier 
apparaissent, il faut effectuer une recherche pour savoir si, a Tinstant precis, les 
autorisations de credit sont valides. On dit qu'on procede au "Checking" (ou 
controle) des noms de contreparties. On notera que des operations mariees peuvent 
ne pas etre conclues. 

Le serveur remplii une fonction de distributeur. Le serveur se charge d'indiquer a 
chaque utilisateur I'etat du marche. c*est-a-dire qu'il indique par le biais de 
Taffichage a Tecran en permanence pour les instruments standards ou specif iques 
quelles sont les conditions d'achat ou de vente optimales en fonction des 
criteres de compatibilite introduits pour chaque utilisateur. 11 en decoule que chaque 
utilisateur ne ''voit'' pas le meme marche. 

Dans la suite de la description les notions "de distribution" ou "de conditions 

d'achat ou de vente optimale ' auront le sens ci-apres defini. 

Distribution. 

Le serveur 45, 45' recoit des ordres des marches en provenance des divers 
terminaux des utilisateurs 40, 43, 47, 48, 50, 43 \ 47\ 50^ connectes. II renvoie 
Taffichage de la distribution homogene de chaque instrument a chaque terminal de 



chaque utilisateur en fonction de ses criteres de compatibilite propres. 
L'operation d'affichage est geree par le programme present dans chaque terminal. 
Elle consiste a placer sur Tecran, de maniere connue en soi, les donnees 
caracterisant la distribution homogene. 
5 Dans Texemple decrit, le serveur recoit les ordres suivants dans Pordre : 

REF INSTRUMENT X INSTRUMENT Y 

Montant Prix Meilleur prix acheteur : 636 

1. 150 4,55 

2. 35 4,56 
10 3. 45 4,55 

4. 60 4,51 

5. 500 4,56 

6. 100 Meilleur prix acheteur de Instrument Y Moins 1,80 

II renvoie la distribution homogene suivante - en supposant les regies de 
15 compatibilite verifiees. 

REF INSTRUMENT X 







Montant 


Prix 




1. 


635 


4,56 




2. 


195 


4,55 


20 


3. 


60 


4,51 



Uinterface homme-machine visualise sur I'ecran de P utilisateur 40, 43, 47, 48, 50. 
43', 47', 50' qui la re9oit cette distribution homogene. 
Conditions d'achat ou de vente optimale, 

II s'agit, pour un instrument donne, du meilleur prix d'achat et de vente disponible 
25 en fonction de ses propres criteres de compatibilite. Si dans i'exemple precedent, les 

ordres B, C et E sont incompatibles, la distribution optimale sera celle qui exclut ces 
trois ordres. Une fois compilee et agregee par le serveur 45, 45' la distribution 
optimale sera : 
REF INSTRUMENT X 



wo 00/73948 



18 



PCT/FROO/01446 





Montant 


Prix 


1. 


100 


4.56 


2. 


150 


4.55 


3. 


60 


4.51 



5 C'est par un processus iteratif de soumission/envoi d'ordres. d'affichages, de 

modification de I'ordre initial, etc. ... que nalt la negociation en temps reel ou 
pseudo-reel. 
Processus iteratif 

La negociation a proprement parler entre un acheteur W et un vendeur Z va se 

10 traduire. autour d*un meme instrument, par la modification par chacun des deux 

acieurs de leurs conditions d'achat pour W et de vente pour Z. W va chercher a faire 
baisser le prix de Z, et inversement pour Z. W pourra bluffer en retirant son ordre 
en faisant croire qu'un autre vendeur iui a vendu Tinstrument, ou modifier le 
montant de fordre. C'est au travers de ces actions de modification de prix et de 

15 montant qu'un processus interactif et iteratif de negociation se met en marche. 

L' iteration se poursuit jusqu'a ce que les prix de W et de Z soient egaux. En realite, 
plusieurs acheteurs et vendeurs se retrouvent autour d"un instrument, de telle sorte 
que le jeu de negociation devient interactif 
C. Realisation de transactions 

20 Le serveur lorsqu'il a pu marier deux ordres compatibles, genere automatiquement 

une transaction. II peut etre amene a demander une confirmation a chacune des 
contreparties avant de boucler definitivement la transaction dans le vas ou un accord 
''manuel" d'engagement de credit doit etre etabli entre les acteurs. Dans les autres 
cas, le processus est entierement automatise. 

25 S'ensuit alors Tenvoi automatique de confirmations par mels. fax, ou telex, a 

chacune des deux contreparties. 

D» Particularites intelligentes do systeme, avec exemples. 
Le serveur peut administrer certaines fonctions d" optimisation : 
• Existence de conditions de validite liees a un ordre. 



Un ordre peut voir sa validite ou ses parametres dependre de conditions extemes 
telles que : 

* les parametres de Tordre tels que prix, montant, sont des fonctions 
d'autres parametres extemes (date, cours du dollar, temperature exterieure,...) ou 

5 internes (parametres appartenant a d'autres ordres presents dans le systeme). Ex : 

'Me prix de mon ordre est egal au prix d'un autre ordre moins 2 francs", ou "le 
montant de mon offre est egal a 100 multiplie par le cours du dollar". 

* Texistence, done la validite de Tordre, depend de conditions extemes ou 
internes. Ex "j'achete tel instrument a 3 francs lant que le CAC40 est au-dessus de 

10 4000". ou "je suis acheteur pour 500 millions mais je ne veux que des transactions 

d'au moins 100 millions a la fois", ou *'mon ordre est valable chaque jour entre 14h 
et 17h30'\ 

• Passage d'ordres groupes lies les uns aux autres. 

A titre d'exemple d'ordres groupes, on peut citer Tordre suivant : 'J'achete le 
15 produit A a 3 FFR si je peux vendre le produit B a 5 FFR". Combine avec la 

fonction precedente, on obtient le cas general d'un passage d'ordres groupes dont la 
validite est dependante de conditions extemes. Par exemple : 'U'achete le produit A 
a 3 FFR, si je peux vendre le produit B a 5 FFR et ce tant que le CAC40 est au- 
dessus de 4000". 
20 • Recherche d'un prix optimal. 

Le serveur, a la demande d'un utilisateur, recherche tous les moyens synthetiques 
d'executer son ordre de maniere a en ameliorer les conditions d'execution. 

* Detection d'arbitrage automatique 

Dans ce cas» le serveur recherche seul, pour le compte de chaque utilisateur, en 

25 fonction de ses propres parametres de validite, comptabilite, des couples 

d'operations synthetiques fabriquees a partir de composants differents, mais 

» 

aboutissant a un instrument aux memes caracteristiques, de telle sorte que Tune 
puisse etre achetee moins chere que Tautre. et done ainsi degager un profit de 
d'arbitrage. Ex : je peux emprunier 10 millions de USD pour six mois a 4%. Par 
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ailleurs, je peux vendre 10 millions de USD au comptant conire des FFR. et preter 
les FFR pendant six mois. et vendre a teirne dans six mois le capital et les interets 
generes en FFR centre des USD. Cette demiere operation revient de facon 
synthetique a preter 10 millions de USD. Si ce deuxieme groupe d'operations me 
permet d'effectuer un pret synthetique a 4, 07 % Je gagne sans risque 0, 07% sur le 
montant notionnel. C'est cela un arbitrage pur. 

Optimisation d'un ordre par recherche prealable de tous les arbitrages 
possibles. 

Par exemple , si je cherche a preter 10 millions de USD a six mois, je peux soit 
effecteur la chaine d'operations decrite dans le cas precedent, et done obtenir un pret 
synthetique a 4. 07%, soit preter directement a 4% en tant que depot a six mois. 

* Recherche d'operations a effectuer de facon a permettre a un groupe 
designe d'utilisateurs de se "destocker' de leurs ordres. 

Autrement dit, si plusieurs utilisaieurs affichent un interet sur divers instruments, il 
s'agit de fabriquer un instrument synthetique qui sera propose a un autre utilisateur 
de telle sorte qu'en effectuant la transaction, un maximum d'interets de depart 
disparaissent. 

Difference entre detection d'arbitrage et optimisation par arbitrage 
La detection d'arbitrage automatique consiste a declencher 
automatiquement une chaine d'operations lorsque certaines conditions sont 
remplies. 

Par exemple, dans Texemple de I'arbitrage du depot a 6 mois, le systeme a repere la 
possibilite d'emprunter 10 MM de Dollars a 4,00 pet directement, et conjointement 
la possibilite 

de les vendre au comptant et les acheter a terme dans 6 mois contre des FFR. 

et de 

preter les francs ainsi obtenus pendant six mois. 
Ainsi le systeme a repere que les flux en francs s'annulent deux a deux, et que les 
flux d'entree des USD dans 6 mois, provenant du rachat a terme des USD, generent 



un pret synthetique en USD a 4,07 pet. 

Dans ce cas de detection automatique d'arbitrage, le systeme engage 
automatiquement cette serie d'operations conjointes de maniere a gagner au bout du 
compte la difference entre 4,07 pet et 4,00 pet. 
5 L'optimisation par arbitrage consiste a chercher parmi les moyens 

synthetiques, la ehame d'operaUons optimaie qui diminue au maximum mon prix 
d'emprunt de ces DOLLARS pour 6 mois. II n'y a pas dans ce cas une chalne 
d'operaUons totalement bouelee. 



* 
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Revendications 

1. Systeme pour trailer, de gre a gre entre des utilisateurs disposant de 
terminaux informatiques (40, 43, 47, 48, 50, 43', 47', 50'), des ordres 
d'achat et de vente porlani sur des instruments financiers standards et/ou 
specif iques ; ledit systeme etant tel qu'il comprend au moins un centre 
serveur (45, 42, 45', 42') comprenant 

* des moyens de collecte et de memorisation pour collecter en 
temps reel ou pseudo-reel des ordres d 'achat et de vente passes par des 
utilisateurs, 

* des moyens de traitement informatique pour compiler et 
agreger par prix des ordres soumis a des conditions de validite ; lesdits 
moyens de traitement informatique comportant des moyens de gestion 
pour gerer lesdites conditions en ne prenant en compte que seuls les ordres 
valides, 

de sorte que Ton obtient ainsi une offre optimisee et homogene, 
ledit centre serveur (45, 42, 45', 42') etant connecte via un reseau de 
communication (44, 46, 49, 52) informatique, notamment du type internet, 
auxdits terminaux informatiques, 

de sorte que les utilisateurs re9oivent les ordres et les informations diffusees 
par le centre serveur ; 

les moyens de traitement informatiques dudit centre serveur (45, 42, 45', 
42') comprenant des moyens d 'analyse pour marier les ordres compatibles 
et constater qu'une transaction peut intervenir entre les utilisateurs ayant 
passe les ordres concernes. 

2. Systeme selon la revendication 1 tel que, pour marier les ordres 
compatibles et constater qu'une transaction peut intervenir entre les 
utilisateurs ayant passe les ordres concernes, lesdits moyens d'analyse 
comportent des moyens de selection pour selectionner les utilisateurs qui 
peuvent negocier entre eux et/ou qui ne peuvent negocier que certains 



instruments et/ou qui ne peuvent negocier que des operations d'un certain 
montant. 

3. Systeme selon Tune quelconque des revendications 1 ou 2 tel que 
lesdits moyens de traitement informatique traitent les ordres et les 
instruments financiers associes 

- en gerant 

* les conditions d 'existence desdits ordres, notamment liees a 
des conditions internes et/ou extemes, par exemple la valeur du CAC40, 
et/ou 

* les parametres desdits ordres, notamment en fonction de 
parametres internes et/ou externes, par exemple le prix en fonction de la 
date, 

et/ou 

- en groupant les ordres et en passant des ordres groupes, et/ou 

- en recherchant des instruments financiers synthetiques ameliorant 
la realisation des ordres passes, et/ou 

- en recherchant des instruments financiers synthetiques permettant 
a un groupe designe d'utilisateurs de negocier un maximum d 'ordres avec 
au moins un autre utilisateur. 

4. Systeme selon Tune quelconque des revendications 1 a 3 tel que lesdits 
moyens d'analyse pour marier les ordres compatibles et constater qu'une 
transaction peut intervenir comprennent des moyens de transmission, 
notamment par fax, par mel ou par telex, pour confirmer la transaction a 
chacun des utilisateurs concernes. 

5. Systeme selon Tune quelconque des revendications 1 a 4 tel que les 
moyens de collecte comportent un navigateur internet (51,51'). ^ 

6. Procede pour trailer, de gre a gre, entre des utilisateurs disposant de 
terminaux informatiques (40, 43 , 47, 48, 50, 43', 47', 50'), des ordres 
d'achat et de vente portant sur des instruments financiers standards et/ou 
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specifiques ; ledit precede comprenant au moins Tune des etapes comprise 
dans le groupe des etapes suivantes : 

- on collecte (45, 42, 45', 42') en temps reel ou pseudo-reel des 
ordres d'achat et de vente passes par des utilisateurs 

- on compile (45, 42, 45', 42') et on agrege (45, 42, 45', 42') par prix 
les ordres soumis a des conditions de validite, en gerant (45, 42, 45', 42') 
lesdites conditions de telle sorte que seuls les ordres valides soient pris en 
compte. 

- on distribue (45, 42, 45', 42') les ordres aux utilisateurs, 

- on marie (45, 42, 45', 42') les ordres lorsqu'ils sont compatibles, 
-on realise une transaction (45, 42, 45', 42') lorsque deux ordres 

ont ete maries. 

7. Procede selon la revendications 6 tel que pour marier les ordres, 

- on selectionne (45, 42, 45', 42') les utilisateurs qui peuvent 
negocier entre eux et/ou qui ne peuvent negocier que certains instruments 
et/ou qui ne peuvent negocier que des operations d'un certain montant. 

8. Procede selon Tune quelconque des revendications 6 ou 7 comportant 
en outre I'etape de traiter les ordres et les instruments financiers associes 

- en gerant (45, 42, 45', 42') 

* les conditions d'existence de I'ordre, notamment liees a des 
conditions internes et/ou extemes, par exemple la valeur du CAC40, et/ou 

* les parametres de I'ordre, notamment en fonction de 
parametres internes et/ou externes, par exemple le prix en fonction de la 
date, 

et/ou 

- en groupant (45, 42, 45', 42') les ordres et en passant (45, 42, 45', 
42') des ordres groupes, et/ou 

- en recherchant (45, 42, 45', 42') des instruments financiers 
synthetiques ameliorant la realisation des ordres passes, et/ou 



wo 00/73948 



PCT/FROO/01446 



- en recherchant (45 , 42, 45', 42') des instruments financiers 
synthetiques permettant a un groupe designe d'utilisateurs de negocier un 
maximum d'ordres avec au moins un autre utilisateur. 

9. Precede selon Tune quelconque des revendications 6 a 8 tel que pour 
5 realiser une transaction lorsque deux ordres ont ete maries, 

- on procede de maniere automatique (45, 42, 45% 42') en adressant 
des confirmations, nolamment par fax, par mel ou par telex, a chacun des 
utilisateurs concernes. 

10. Procede selon Tune quelconque des revendications 6 a 9 tel que pour 
10 coll ecter (45, 42, 45', 42') en temps reel ou pseudo-reel des ordres d'achat 

et de vente passes par des utilisateurs, 

- on utilise un navigateur internet (51,51'). 
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6 fevrier 1991 (1991-02-06) 
figures 4,5 

WO 96 05563 A (REUTERS LTD) 

22 fevrier 1996 (1996-02-22) 

page 7, ligne 18 -page 12, ligne 9 

WO 98 58333 A (CROSSMAR INC) 

23 decembre 1998 (1998-12-23) 

page 17, ligne 26 -page 18, ligne 29 

-/-- 



1.5,6,10 

2-4,7-9 

1,6 

2,3,7,8 
4,9 



Q] voir la 



suite du cadre C pour la fin de la liste des documents 



Les documents de families de brevets sont incS ques en annexe 



" Categories speciaies de documents cites: 

*A' doci^ent definissant I'etat gef>eral de la technique, non 

cor^dere comme particuberement pertinent 
'E' document anterieur. mais publie a la date de depot intemabonal 

ou apres cette date 
V document pouvant jeter un doute sur ur>e revendication de 

priofitd ou cite pour determiner la date de publication d'une 

autre citation ou pour une raison spectale (teHe qu'indiquee) 

'0' document se referant a ur>e divulgation orale. a un usage, a 

une exposition ou tous autres moyens 
*P' document publie avant la date de depot intemationat, mais 

post^rieurement a la date de piiorite revendiquee 



T" document uiterieur publie apres la date de depdt Intemationai ou la 
date de priorite et n'appartenenant pas a I'etat de la 
techraque pertinent, mais ate pour comprendre le princtpe 
ou la theorie cor>strtuant ta base de Hnvention 

"X* document particuiierement pertinent: I'inven tion revendiquee ne peut 
etre consideree comme nouvelle ou comme impliquant une activitd 
inventive par rapport au document considere isolement 

'Y* document particuiierement pertinent; I'inven tion reverKliquee 
ne peut &tre consideree comme impliquant une activite inventive 
torsque le document est associe a ttfi ou plusieurs autres 
documents de meme nature, cette combinatson etant evidente 
pour une personne du metier 

'&* document qui fait partie de la mdme famille de brevets 



Date a laquelle la recherche intemationale a ete effectivement achevee 



25 juillet 2000 



Date d' expedition du present rapport de recherche intemationale 



01/08/2000 



Nom el adresse postaie de Tadmintstration chargee de la recherche tntematior>ale 
Office Europeen des Brevets. P.B. 5818 PatentJaan 2 
^4L-2280HV Rijsvwjk 
Tel. (+3t-70) 340-2040. Tx. 31 651 epo rt. 
Parr -70) 340-30 1 6 



Fonctionnaire autorise 



Pedersen, N 
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Cattgerto° 


IdentltlcaUen des documents clt^s, avecie cas 4cMant. I'Indlcatlondes passages pertlnentt 


no. des revendications vis^ 


A 


FAN M ET AL: "A WEB-BASED FINANCIAL 
TRADING SYSTEM" 

COMPUTER, US, IEEE COMPUTER SOCIETY, LONG 
BEACH., CA, US, 

avril 1999 (1999-04), pages 64-70, 
XP000669915 
ISSN: 0018-9162 

page 64, colonne 1, ligne 1 -colonne 2, 
ligne 13 
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INTERNATIONAL SEARCH REPORT 

..formation on patant family mem bar* 



Intern ;al Application No 
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cited in search report 



Publication 
date 
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EP 
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04-06-1997 














GB 


2294788 A 


08-05-1996 














JP 


10504409 T 


28-04-1998 














US 


5924082 A 


13-07-1999 


wo 


9858333 


A 


23- 


-12- 


■1998 


AU 


8141998 A 


04-01-1999 














EP 


0992015 A 


12-04-2000 



Form PCT/ISA/210 (patant tamdy annax) (July 1992) 



INTERNA! lONAL SEARCH REPORT 



liMem )al Applleallon No 

PCT/FR 00/01446 



A. CLASSIRCATION OF SUBJECT MATTER 

IPC 7 G06F17/60 



According to International Patent Classification (IPC) or to both national classification and IPC 



B. FIELDS SEARCHED 



Minimum documentation searched (classification system fottowed by classification symbols) 

IPC 7 G06F 



Documentation searched other than minimum documentation to the extent that such documents are included in the fields searched 



Electronic data base consulted durirtg the international search (name of data base and, where practical, search terms used) 

EPO-Internal , INSPEC, IBM-TDB, WPI Data, PAJ 



a DOCUMEm'S CONSIDERED TO BE RELEVArfT 



Category " Citation of document, with indication, where appropriate, of the relevant passages 



Relevant to daim No. 



wo 97 45802 A (REUTERS LTD) 
4 December 1997 (1997-12-04) 
abstract 

EP 0 411 748 A (REUTERS LTD) 
6 February 1991 (1991-02-06) 
figures 4,5 

WO 96 05563 A (REUTERS LTD) 

22 February 1996 (1996-02-22) 
page 7, line 18 -page 12, line 9 

WO 98 58333 A (CROSSMAR INC) 

23 December 1998 (1998-12-23) 
page 17, line 26 -page 18, line 29 



1,5.6,10 

2-4,7-9 

1.6 

2,3,7,8 
4.9 



-/-- 



m 



Further documents are listed in the continuation of box C. 



ID 



Patent family members are listed in annex. 



^ Special categories of cited documents : 

"A* document defining the general state of the art which is not 
considered to be of particular relevance 

"E' earlier document txit published on or after the international 
fifing date 

T' document which may throw doubts on priority claim (s) or 
wt^ is cited to establish the publication date of ar>other 
citation or ottw special reason (as specified) 

"O" document referrir^ to an oral disclosure, use. exhibition or 
other means 

'P' document published prior to the international filing date but 
later than the priority date d aimed 



T" later document puWisfied after the international filing date 
or priority date and rwt in conflict with the application but 
cited to understar>d the pnnciple or theory underiytr>g the 
invention 

*X' document of particular relevance; the claimed invention 
cannot be considered novel or cannot be considered to 
invdve an invert ve step when the document is taken alone 

'Y* documerrt of particular relevance: the claimed invention 

canrxTt be considered to involve an inventive step when the 
docunent is combined with one or more other such docu- 
mertts. such combination being obvious to a person skilled 
in the ait 

*&' document member of the same patent family 



Date of the actual completion of the tntematiortal search 



25 July 2000 



Date of mailing of the international search report 



01/08/2000 



Name ar>d mailing address of the ISA 

European Patent Office. P.B. 5818 Patenflaan 2 
NL-2280HV Riiswiik 
Tel. (+31-70) 34O-5040. Tx. 31 651 epo nl. 
Fax: f+31-70> 340-3016 



Authorized officer 



Pedersen, N 
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FAN M ET AL: "A WEB-BASED FINANCIAL 
TRADING SYSTEM" 

COMPUTER, US, IEEE COMPUTER SOCIETY, LONG 
BEACH., CA, US, 

April 1999 (1999-04), pages 64-70, 
XP000669915 
ISSN: 0018-9162 

page 64, column 1, line 1 -column 2, line 
13 
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* 
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publication 
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famitle de brevet(s) 
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publication 
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9745802 
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AU 
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A 


21-04-1999 
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UO 
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AT 


191805 
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AU 


3531395 
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AU 


9825498 
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DE 


69516285 
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EP 
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A 


04-06-1997 
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2294788 
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08-05-1996 
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10504409 
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28-04-1998 










US 


5924082 
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13-07-1999 


UO 


9858333 
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23-12-1998 


AU 


8141998 
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04-01-1999 
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0992015 
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12-04-2000 



Fonmiaire PCT/1SA/210 (annexe fanvHes de brevets) (juUlei 1 992) 



Copie h I'intention de I'office elu (EO/US) 



PCT/FROO/01446 



TRAITE C 1:00PERATI0N EN MATIER.i)E BREVETS 

Expediteur: le BUREAU INTERNATIONAL 



PCT 

NOTIFICATION DE L'ENREGISTREMENT 
D'lIN THANGEMENT 

(regie 92bis.1 et 

inotnir»tirtrt oHro! nictr^tix/o fill i l 


Destinataire: 

VI DON, Patrice 

Le Nobel-2, allee Antoine Becquerel 
BP 90333 

F-35703 RENNES Cedex 7 
FRANCE 


Date d'expedition (jour/mois/ann^e) 
19avril2001 (19.04.01) 


Reference du dossier du deposant ou du mandataire 
5399WO 


NOTiFICATION IMPORTANTE 


Demande internationale no 
PCT/FROO/01446 


Date du d^pot international (jour/mois/ann6e) 

26 mai 2000 (26.05.00) 



1. Les renseignements suivants 6taient enregistres en ce qui concerne: 
1 [ le deposant | | I'inventeur X le mandataire [ | le representant connmun 


Norn et adresse 

VI DON, Patrice 

Immeuble Germanium 

80, Avenue des Buttes de Coesmes 

F-35700 Rennes 

FRANCE 


Nationalite (nonn de I'Etat) 


Domicile (nom de I'Etat) 


no de telephone 
02 99 38 23 00 


no de tel6copieur 
02 99 36 02 00 


no detdl^lmprimeur 


2. Le Bureau international notifie au d§posant que le changement indique ci-apres a et6 enregtstre en ce qui concerne: 
1 1 la personne le nonn X I'adresse [j^ ia nationalite le domicile 


Nonn et adresse 

VIDON, Patrice 

Le Nobel-2, allee Antoine Becquerel 
BP 90333 

F-35703 RENNES Cedex 7 
FRANCE 


Nationalite (nonn de I'Etat) 


Domicile (nom de I'Etat) 


no de telephone 
02 99 38 23 00 


no de telecopieur 
02 99 36 02 00 


no de teleinnprimeur 


3. Observations complementaires, le cas ech§ant: 


4. Une copie de cette notification a 6te envoyee: 
[~X] a I'office recepteur aux offices d6signes concernes 
[ 1 a I'admlnlstration chargee de la recherche internationale [ X| aux offices elus concernes 
1 X| a I'administration charg6e de I'exannen preliminaire international [ ] autre destinataire: 



Bureau international de TOMPI 
34, chennln des Colombettes 
121 1 Geneve 20, Suisse 



no de t6lecopleur (41-22) 740.14.35 



Fonctionnaire autorise: 

Sean Taylor 

no de telephone (41-22) 338.83.38 



Formulaire PCT/IB/308 (mars 1994) 



003973977 



PCT/FROO/01446 

TRAITE DL )oOPERATION EN MATIERfc ^ BREVETS 





Exp6diteur: le BUREAU INTERNATIONAL 


PCT 


Destinataire: 


NOTIFICATION D'ELECTION 

(regie 61.2 du PCT) 


Commissioner 

US Department of Commerce 
United States Patent and Trademark 
Office, PCT 

2011 South Clark Place Room 
CP2/5C24 

Arlinaton VA 22202 
ETATS-UNIS D'AMERIQUE 

en sa qualite d'office elu 


Date d'expedition (jour/mois/ann6e) 
19avril2001 (19.04.01) 




Demande intemationale no 
PCT/FROO/01446 


Reference du dossier du deposant ou du mandataire 
5399WO 


Date du depot international (jour/mois/ann^e) 
26 mai 2000 (26.05.00) 


Date de priority (jour/mois/annee) 
27 mai 1999 (27.05.99) 


Deposant 




GOZLAN, Harry 




1 . L'office d6signe est avise de son 6lection qui a et6 faite: 




fx] dans la demande d'examen pr^liminaire international pr6sent6e a I'administration charg6e de I'examen preliminaire 
international le: 


26 decembre 2000 (26.12.00) 


I 1 dans une declaration visant une flection ulterieure deposee aupres du Bureau international le: 


2. L'election | X| a ete faite 




1 1 n'a pas ete faite 




avant I'expiration d'un delai de 19 mois a compter de la date de priorite ou, lorsque la regie 32 s'applique, dans ie delai vis6 
d la regie 32.2b). 


Bureau international de I'OMPI 
34, chemin des Colombettes 
121 1 Geneve 20, Suisse 


Fonctionnaire autorise 

Sean Taylor 


no det6l6copieur: (41-22) 740.14.35 


no de telephone: (41-22) 338.83.38 


Formulaire PCT/IB/331 (juillet 1992) 


FR0001446 



J6 + -r 

traite€I cooperation en matins de brevets 

PCT r^^'^ n 

RAPPORT D'EXAMEN PRELIMINAIRE INTERl 

(article 36 et regie 70 du PCT) 




R6f6rence du dossier du d6posant ou du 

mandataire 

5399.WO 


voir ta notification de transmission du rapport d'examen 
POUR SUITE A DONNER pr6liminaire international (fomnulaire PGT/IPEA/416) 


Demande intemationale n° 
PCT/FROO/01446 


Date du d6pot intemational (jour/mois/ann6e) 
26/05/2000 


Date de priority (jour/mois/ann^e) 
27/05/1999 


Classification intemationale des brevets (GIB) ou k la fois classification nationale et GIB 
G06F17/60 


D6posant 

SMART TRADE TECHNOLOGIES 



1 . Le present rapport d'examen prellminaire international, etabli par I'administaration chargee de I'examen preliminaire 
international, est transmis au deposant confornnement k rarticle 36. 

2. Ce RAPPORT comprend 9 feullles, y compris la presente feuille de couverture. 

S II est accompagne dANNEXES, c'est-a-dire de feullles de la description, des revendications ou des dessins qui ont 
6te nnodiflees et qui servent de base au present rapport ou de feuilles contenant des rectifications faites auprds de 
radminlstration charg6e de I'examen preliminaire International (voir la r6gle 70.16 et I'rnstruction 607 des Instructions 
administratlves du PCT). 

Ces annexes comprennent 4 feuilles. 



3. Le present rapport contlent des Indications relatives aux points suivants: 
I S Base du rapport 



Absence de formulation d'opinion quant a la nouveaute, I'activite inventive et la possibilite 
d'application industrielle 



d'application industrielle; citations et explications a I'appui de cette declaration 

Certains documents cites 

Irregularites dans ta demande Internationale 

Observations relatives a la demande Internationale 



II 


□ 


III 




IV 


□ 


V 


□ 


VI 


□ 


VII 




VIII 


□ 



Date de presentation de la demande d'examen preliminaire 
Internationale 

26/12/2000 



Date d'achdvement du present rapport 
09.08.2001 



Nom et adresse postale de Tadministration cliargee de 
I'examen preliminaire international: 
Office europeen des brevets 

D-80298 Munich 
T6I. +49 89 2399 - 0 Tx: 523656 epmu d 

Fax: +49 89 2399 - 4465 



Fonctionnaire autorise 
Bauer, R 

N° de telephone +49 89 2399 7483 




Formulaire PCT/IPEA/409 (feuille de couverture) (janvier 1994) 



RAPPORT D'EXAMEN 
PRELiMINAIRE INTERNATIONAL 



Demande internationale n** PCT/FROO/0 1 446 



I. Base du rapport 

1 . En ce qui concerne les elements de la demande internationale (fes feuilles de remptacement qui ont etS remises 
a I'office recepteur en r^ponse ^ une invitation faite conformement ^ I'artic/e 14 sont considerees dans ie present 
rapport comme "initiaiement d^pos4es" et ne sont pas jointes en annexe au rapport puisqu'elies ne contiennent 
pas de modifications (regies 70, 16et 70. 17)): 

Description, pages: 

1-21 version initiale 

Revendications, N"*: 

1 -1 1 regueCs) Ie 1 1/07/2001 avec la lettre du 05/07/2001 

Dessins, feuilles: 

1/2,2/2 version initiale 

2. En ce qui concerne la langue, tous les elements indiques ci-dessus 6taient k la disposition de I'administration ou 
lui ont ete remis dans la langue dans laquelle la demande internationale a et6 deposee, sauf indication contraire 
donnee sous ce point. 

Ces elements 6taient a la disposition de I'administration ou lui ont ete remis dans la langue suivante: , qui est : 

□ la langue d'une traduction remise aux fins de la recherche internationale (selon la regie 23.1(b)). 

□ la langue de publication de la demande Internationale (selon la regie 48.3(b)). 

□ la langue de la traduction remise aux fins de I'examen prelimlnaire internationale (selon la regie 55.2 ou 
55.3). 

3. En ce qui concerne les sequences de nucleotides ou d'acide amines divulguees dans la demande 
Internationale (Ie cas echeant), I'examen preliminaire internationale a ete effectue sur la base du listage des 
sequences : 

□ contenu dans la demande Internationale, . sous forme ecrlte. 

□ depose avec la demande internationale, sous forme dechiffrable par ordinateur. 

□ remis ulterieurement k I'administration, sous forme 6crite. 

□ remis ulterieurement a I'administration, sous forme dechiffrable par ordinateur. 

□ La declaration, selon laquelle Ie listage des sequences par ecrit et fourni ulterieurement ne va pas au-dela 
de la divulgation faite dans la demande telle que deposee, a ete fournie. 

□ La declaration, selon laquelle les informations enreglstrees sous dechiffrable par ordinateur sont identiques a 
celles du listages des sequences Presente par ecrit, a ete fournie. 

4. Les modifications ont entraine I'annulation : 



Formulaire PCT/IPEA/409 (cadres l-VIM, feuiile 1) Quillet 1998) 



RAPPORT D'EXAMEN 
PRELIMINAiRE INTERNATIONAL 
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□ de la description, pages : 

□ des revendications, : 

□ des desslns, feuilles : 

5. □ Le present rapport a §te formule abstraction faite (de certaines) des modifications, qui ont ete consider§es 
comme allant au-del^ de I'expose de Tinvention tel qu'il a et§ depose, comme il est indique ci-apr6s (r^gle 
70.2(c)) : 

(Toute feuille de remplacement comportant des modifications de cette nature doit etre indiquee au point 1 et 
annexee au present rapport) 



6. Observations compl6mentaires, le cas echeant : 



III. Absence de formulation d'opinlon quant a la nouveaute, I'activite inventive et la possibilite d'application 
industrielle 

1 . La question de savoir si I'objet de I'lnvention revendiquee semble etre nouveau, Impliquer une activity inventive 
(ne pas etre evident) ou etre susceptible d'application industrielle n'a pas ete examinee pour ce qui concerne : 

□ I'ensemble de la demande internationale. 
El les revendications n°^ 1 -11 . 



parce que : 

H la demande internationale, ou les revendications 6-10 en question, se rapportent a Tobjet suivant, k 
regard duquel I'administration chargee de I'examen pr^liminaire international n'est pas tenue effectuer un 
examen preliminaire international (preciser) : 
voir feuille separee 

13 la description, les revendications ou les dessins (en indiquerles elements ci-dessous), ou les revendications 
n°® 1-5,1 1 en question ne sont pas clairs, de sorte qu'il n'est pas possible de formuler une opinion valable 
(preciser) : 
voir feuille separee 

H les revendications, ou les revendications n°^ 3 en question, ne se fondent pas de fagon adequate sur la 
description, de sorte qu'il n'est pas possible de formuler une opinion valable. 

□ il n'a pas 6te etabli de rapport de recherche internationale pour les revendications n^ en question. 

2. Le listage des sequences de nucleotides ou d'acides amines n'est pas conforme a la norme prevue dans 
Tannexe C des instructions administratives, de sorte qu'il n'est pas possible d'effectuer un examen preliminaire 
international significatif: 

□ le listage presente par ecrit n'a pas ete fourni ou n'est pas conforme a la norme. 

□ le listage sous forme dechiffrable par ordinateur n'a pas ete fourni ou n'est pas conforme k la norme. 
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VII. Irregularites dans la demand int rnational 

Les irregularites suivantes, concernant la forme ou le contenu de la demande internationale, ont 6te constatees : 
voir feullle separee 
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Concernant le point I : Bas du rapport 

1 . Le rapport est etabli sur la base des revendications modifiees regues le 12.7.01 
avec la lettre de reponse datee du 5.7.01 

Concernant le point III : Absence de formulation d'opinion quant a la nouveaut 
Tactivite inventive et la possibilite d'application industrielle 

2. L'Examinateur se voit dans I'obligation de soulever une objection qui lui avait 
echappee lors de la redaction de I'opinion ecrite. 

Les revendications de precede 6-10 portent sur un precede financier, qui, 
interprets dans le sens de la description ou dans le sens de la revendication 10, 
font appel a des moyens informatiques. 

Des precedes financiers sont exclus de TExamen Preliminaire International selon 
I'Art. 34.4.a.i) et la Regie 67.1 .iii). 

Le fait qu'un tel precede utilise un meyen informatique ne suffit pas a lui denner 
un caractere technique. 

En consequence, I'Examinateur ne formule pas d'opinion sur le sujet des 
revendications 6-10. 



3. L'examinateur se voit dans I'obligation de maintenir ses objections quant au 
manque de clarte de la demande (Art. 6 PCX). 

3.1 Les revendications revendiquent un systeme qui permet de traiter des instruments 
financiers. Lesdits instruments sont classes en instruments "standards", 
"specifiques", et "synthetiques". Cette terminologie revet un sens particulier, qu'il 
aurait fallu definir clairement afin que le sens donne a cette terminologie ressorte 
du texte des revendications elles-meme (Art. 6 PCT, Gazette C-lll 4,2). 

La description definit ces instruments comme etant des instruments predefinis par 
le systeme (instruments "standards"), definis par un utilisateur du systeme 
(instruments "specifiques"), ou un groupe d'instruments standards et/ou 
specifiques (instruments "synthetiques"). 
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3.2 Certaines caracteristiques ont ete definies par des resultats a atteindre, alors 
qu'elles auraient du etre definies en termes de caracteristiques techniques (Art. 6 
PCT, Gazette C-lll 4.7). 

La revendication 1 revendique des "moyens de collecte et de memorisation". 

La revendication 1 revendique des moyens d'analyse pour marier des ordres 
"compatibles". Les ordres compatibles que Ton peut marier automatiquement sont 
connus dans I'etat de la technique comme etant des ordres qui portent sur un 
meme instrument, de sens contraire. La demande telle que revendiquee introduit 
la notion de mariage d'un ordre et d'un groupe d'ordre ("instruments synthetiques 
ameliorant la realisation des ordres passes"). II n'est toutefois pas connu 
comment on peut marier un ordre et un "groupe d'ordres". 

L'examinateur avait insiste sur le fait qu'il est essentiel de clarifier qu'un mariage 
se fait sur des ordres portant sur un meme instrument, de sens contraire. Le 
demandeur n'a pas clarifier (peut etre faute de temps) cette notion de mariage. 

3.3 Enfin, les revendications ne sont pas totalement supportees par la description 
(Art. 6 PCT). 

La revendication 3 revendique un systeme capable de rechercher des "ordres 
synthetiques". 

L'examinateur est toutefois de I'opinion que la description ne decrit pas comment 
de tels ordres synthetiques seraient definis ou recherchables automatiquement, et 
done il se trouve dans I'obligation de soulever I'objection que la revendication 3 
n'est pas totalement fondee sur la description. 

Les objections soulevees envers les revendications 1, 3 sont d'une telle importance 
que I'Examinateur ne peut pas porter d'opinion quant a leur sujet. 
Les revendications qui dependent des revendications 1 et 3 n'apportent pas d'elements 
qui clarifient le sujet des dites revendications, de sorte qu'il n'est pas possible non plus 
d'emettre une opinion quant au sujet de ces revendications dependantes 
(revendications 2,4,5, 11). 

4. L'examinateur souhaite detainer son objection (voir point 3.3) quant au fait que la 
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description ne decrit pas comment des ordres synthetiques seraient definis ou 
recherchables automatiquement. 

L'examinateur considere que ces aspects de la description ne sont pas 
suffisamment clairs et complets au sens de I 'article 5 PCT. 

4.1 La demande ne decrit pas de maniere suffisamment claire et complete comment 
marier des ordres portant sur des instruments differents. 

La description montre comment reallser un arbitrage sur un placement en dollars 
reinvesti en francs. Mais il n'est pas possible de comprendre comment le systeme 
central pourrait choisir de maniere automatique les instruments correspondants. 

4.2 De plus, cet exemple ne montre pas comment, sur quels criteres, il est possible 
de preferer un investissement en francs par rapport a un investissement dans une 
autre monnaie. II se pose le probleme de savoir comment se realise la selection 
des instruments et sur quels criteres (prix, risque, complexity et frais de 
transaction associes) se ferait une telle transaction. 

4.3 De plus, I'Examinateur n'a pas trouve dans le description de mecanisme 
permettant de detecter automatiquement les arbitrages possibles. 

Dans sa reponse, le demandeur n'a pas mis en evidence un tel mecanisme de 
creation ni de detection, et les exemples cites ne permettent pas a I'homme du 
metier de realiser un tel systeme. 

L'Examinateur rejoint I'avis du Demandeur selon lequel "le monde des marche 
OTC est vaste, le nombre des combinaisons possibles (ou d'arbitrages) pour 
fabriquer synthetiquement un instrument a partir d'un ensemble d'autres 
instruments est important". L'Examinateur est d'avis que ce probleme 
combinatoire est resolu par les operateurs de marche eux-meme, et pas par un 
outil qui ferait partie de I'etat de la technique, et c'est pourquoi il lui semble que ce 
sujet particulier n'est pas suffisamment expose pour pouvoir etre revendique. 
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5. L'examinateur souhaite decrire I'etat de la technique tel que connu du rapport de 
recherche, et exprime un avis sur le sujet des revendications en les interpretant 
dans le sens de la description. 

II est fait reference aux documents suivants: 

D1: EP-A-0 41 1 748 (REUTERS LTD) 6 fevrier 1991 (1991-02-06) 
D2: FAN M ET AL: 'A WEB-BASED FINANCIAL TRADING SYSTEM' 

COMPUTER,US,IEEE COMPUTER SOCIETY, LONG BEACH.. CA, US, 
avril 1999 (1999-04), pages 64-70, XP000669915 ISSN: 0018-9162 

5.1 D1 decrit un systeme permettant d'effectuer des transactions de gre a gre (voir 
resume). Le systeme de D1 comprend un ordinateur central qui regoit des ordres 
qui specifient un instrument, un prix, une quantite, le sens de I'ordre (achat/vente). 
Cet ordinateur central stocke ces ordres et les "agrege" par instrument et par prix. 
L'agregation se fait de plus egalement en prenant un compte des limites fixees 
pour les contreparties (condition de validite d'un ordre). 

Le sen/ice central "marie" automatiquement des ordres compatibles, en totalite ou 
en partie, en fonction des prix indiques et des limites fixees (montants) pour les 
contreparties. 

Le service central communique aux utilisateurs un ensemble d'ordres agreges. II 
leur fournit de plus egalement un message de confirmation lors de I'execution 
d'un ordre. Uexecution d'un ordre peut de plus etre soumis ou non a une 
confirmation manuelle du passeur d'ordre. 

5.2 D2 decrit un systeme de transaction qui permet d'effectuer des transactions non 
pas uniquement sur un seul instrument, mais qui permet a un gestionnaire de 
passer un ordre sur un groupe d'instruments. Ce faisant, il permet de passer des 
ordres d'achat/de vente conditionnes par la valeur de {'instrument achetes ainsi 
que par la valeur d'autres instruments de marche. 

5.3 Les caracteristiques techniques du systeme (terminaux informatiques, centre 
serveur, base de donnees pour collecter et memoriser des ordres, processeurs 
pour marier les ordres, moyens de communication) sont decrits dans D1. 
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Les caracteristiques supplementaires ne semblent pas resoudre de probleme 
technique, mais uniquement un probleme financier. 

Une invention suppose a la fois un ensemble de caracteristiques techniques et un 
probleme technique resolu par I'ensemble de ces caracteristiques. 
L'Examinateur est de I'avis que Tutilisation d'un dispositif nouveau et inventif au 
sens de I'Art! 33 PCT a des fins financieres satisfait toujours I'Art. 33 PCT, 
Toutefois, un systeme innovant du point de vue financier ne met pas forcement en 
oeuvre un systeme nouveau et inventif au sens de I'Art. 33 PCT. 

De meme, ce n'est pas la nature financiere qui exclut un precede au sens de TArt 
34.4. a. i), mais I'absence de considerations techniques. 

Concernant le point VII : Irregularltes dans la demande intemationale 

6. L'examinateur attire I'attention du demandeur sur les irregularltes suivantes qiu 
rendent la demande non conforme au Reglement du PCT. 

6.1 La description ne cite pas de document refletant I'etat de la technique (voir regie 
5.1 a) ii) PCT et Gazette C-ll 4.4). D1 et D2 decrivent un etat de la technique 
pertinent. 

6.2 Toute revendication independante devrait etre presentee en deux parties comme 
prevu par la regie 6.3 b) PCT, les caracteristiques connues en combinaison de 
I'etat de la technique figurant dans le preambule (regie 6.3 b) i) PCT) et les 
caracteristiques restantes figurant dans la partie caracterisante (Regie 6.3 b) ii) 
PCT). 

Le Demandeur n'a pas fourni de raisons detaillees qui demontreraient qu'il serait 
en droit de s'affranchir de cette regie. La regie 6.3 c) n'annule pas les obligations 
du PCT selon la regie 6.3.b). 

6.3 La revendication 1 1 aurait du etre regroupee avec les revendication 1-5 (Regie 
6.4 c) PCT). 
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1. Systeme pour traiter, de gre a gre entre des utilisateurs disposant de 
terminaxix informatiques (40, 43, 47, 48, 50, 43 \ 47\ 50'), des ordres d 'achat 
et de vente portant star des instruments financiers standards et/ou specifiques ; 
ledit systeme etant tel qu'il comprend au moins un centre seJrvenr (45, 42, 45', 
42') comprenant 

* des moyens de coUecte et de memorisation pour collecter en 
temps reel ou pseudo-reel des ordres d' achat et de vente passes par des 
utilisateurs, 

* des moyens de traitement infonnatique pour compiler et 
agreger par prix des ordres soumis a des conditions de validite ; lesdits moyens 
de traitement informatique comportant des moyens de gestion pour gerer 
lesdites conditions en ne prenant en compte que seuls les ordres valides, 

de sorte que Ton obtient ainsi ime offre optimisee et homogene, 
ledit centre serveur (45, 42, 45', 42') etant connecte via un reseau de 
commimication (44, 46, 49, 52) informatique, notamment du type internet, 
auxdits terminaux informatiques, 

de sorte que les utilisateurs resolvent les ordres et les iaformations dififiisees 
par le centre serveur ; 

les moyens de traitement informatiques dudit centre servem: (45, 42, 45', 42') 
comprenant des moyens d' analyse pom* maiier les ordres compatibles et 
constater qu'une transaction peut intervenir entre les utilisateurs ayant passe 
les ordres concemes. 

2. Systeme selon la revendication 1 tel que, pour marier les ordres compatibles 
et constater qu'une transaction peut intervenir entre les utUisateiurs ayant 
passe les ordres concemes, lesdits moyens d' analyse comportent des moyens 
de selection poxu: selectionner les utilisateurs qui peuvent negocier entre eux 
et/ou qui ne peuvent negocier que certains instruments et/ou qui ne peuvent 
negocier que des operations d'lm certain montant. 
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3. Systeme selon Tune quelconque des revendications 1 ou 2 tel que lesdits 
moyens de traitement infonnatique traitent les ordres et les instruments 
financiers assoeies 

- en g^rant 

* les conditions d' existence desdits ordres, notamment liees a des 
conditions internes et/ou extemes, par exemple la valenr du CAC40, et/ou 

* les parametres desdits ordres, notamment en fonction de 
parametres internes et/ou extemes, par exemple le prix en fonction de la date, 
et/ou 

- en groupant les ordres et en passant des ordres groupes, et/ou 

- en recherchant des instruments financiers synthetiques ameliorant la 
realisation des ordres passes, et/ou 

- en recherchant des instruments financiers synthetiques pennettant a 
\m groupe designe d'utilisateurs de negocier un maxiraum d' ordres avec au 
moins xm autre utilisateur. 

4. Systeme selon Tune quelconque des revendications 1 a 3 tel que lesdits 
moyens d'analyse pour marier les ordres compatibles et constater qu'une 
transaction peut intervenir comprennent des moyens de transmission, 
notamment par fax, par mel ou par telex, pour confirmer la transaction a 
chacun des utilisateurs concemes. 

5. Systeme selon Tune quelconque des revendications 1 a 4 tel que les moyens 
de coUecte component un navigateur internet (51,51')- 

6. Procede pour traiter, de gre a gre, entre des utilisateurs disposant de 
terminaux informatiques (40, 43, 47, 48, 50, 43', 47', 50'), des ordres d'achat 
et de vente portant sur des instruments financiers standards et/ou specifiques ; 
ledit procede comprenant au moins Tune des etapes comprise dans le groupo 
des- les etapes suivantes : 

- on collecte (45, 42, 45', 42') en temps reel ou pseudo-reel des ordres 
d'achat et de vente passes par des utilisateurs 

- on compile (45, 42, 45', 42') et on agrege (45, 42, 45', 42') par prix les 
ordres soumis a des conditions de validite, en gerant (45, 42, 45', 42') lesdites 
conditions de telle sorte que seuls les ordres valides soient pris en compte, 

- on distribue (45, 42, 45', 42') les ordres aux utilisatexars. 



FEUILLE MODIFIEE 



40 



- on marie (45, 42, 45', 42') les ordres lorsqu'ils sont compatibles, 

- on realise xme transaction (45, 42, 45', 42') lorsque deux ordres ont 
etemaries^ - - - - 

7. Procede selon la revendications 6 tel que pour marier les ordres, 

- on selectiomie (45, 42, 45', 42') les utilisateurs qui peuvent negocier 
entre eux et/ou qui ne peuvent negocier que certains instruments et/ou qui ne 
peuvent negocier que des operations d'un certain montant. 

8. Procede selon Time quelconque des revendications 6 ou 7 comportant en 
outre I'etape de trailer les ordres et les instruments financiers associes 

- en gerant (45, 42, 45', 42') 

* les conditions d'existence de I'ordre, notamment liees a des 
conditions intemes et/ou extemes, par exemple la valeur du CAC40, et/ou 

* les parametres de I'ordre, notamment en fonction de parametres 
intemes et/ou extemes, par exemple le prix en fonction de la date, 

et/ou 

- en groupant (45, 42, 45', 42') les ordres et en passant (45, 42, 45 ',42') 
des ordres groupes, et/ou 

- en recherchant (45, 42, 45', 42') des instruments financiers 
synthetiques ameliorant la realisation des ordres passes, et/ou 

- en recherchant (45, 42, 45', 42') des instruments financiers 
synthetiques pennettant k un groupe designe d' utilisateurs de negocier un 
maximum d' ordres avec au moins un autre utilisateur. 

9. Procede selon I'une quelconque des revendications 6 a 8 tel que pour 
realiser xme transaction lorsque deux ordres ont ete maries, 

- on procede de maniere automatique (45, 42, 45', 42') en adressant des 
confirmations, notamment par fax, par mel ou par telex, a chacxm des 
utilisateurs concem6s. 

10. Procede selon Time quelconque des revendications 6 a 9 tel que pour 
coUecter (45, 42, 45', 42') en temps reel ou pseudo-reel des ordres d'achat et 
de vente passes par des utilisateurs, 

- on utilise un navigatexir intemet (51,51'). 

11> Svsteme selon Tune quelconque des revendications 1 a 5 : ledit systeme 
etant plus particulie rement destine a coUecter I'ensemble des iuterets des 
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operateurs d^une pluralite de banques : ledit svsteme etant tel que lesdit.Q 
centres serveurs associes a chaque banque sont mtercoimectes via un resean 
de communication infonnatique. 
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PCT/FROO/01446 



I. Basis of the report 



1 . With regard to the elements of the international application:* 
I I the international application as originally filed 
DK] the description: 

pages 1-21 

pages ^ 

pages 



, as originally filed 

filed with the demand 



, filed with the letter of 



the claims: 

pages 

pages 

pages 

pages 



, as originally filed 

, as amended (together with any statement under Article 19 
, filed with the demand 



1-11 



filed with the letter of 



11 July 2001 (1L07.2001) 



the drawings: 
pages 

pages 

pages 



1/2, 2/2 



, as originally filed 
filed with the demand 



filed with the letter of 



I I the sequence listing part of the description: 

pages 

pages 
pages 



, as originally filed 

_ , filed with the demand 



filed with the letter of 



2. With regard to the language, all the elements marked above were available or furnished to this Authority in the language in which 
the international application was filed, unless otherwise indicated under this item. 

These elements were available or furnished to this Authority in the following language which is: 

dZI the language of a translation furnished for the purposes of international search (under Rule 23 1(b)) 

□ the language of publication of the international application (under Rule 48.3(b)). 

the language of the translation furnished for the purposes of international preliminary examination (under Rule 55 2 and/ 
or 55.3). 

3. With regard to any nucleotide and/or amino acid sequence disclosed in the international application, the international 
preliminary examination was carried out on the basis of the sequence listing: 

□ 

contained in the international application in written form, 
filed together with the international application in computer readable form, 
furnished subsequently to this Authority in written form, 
furnished subsequently to this Authority in computer readable form. 

The statement that the subsequently furnished written sequence listing does not go beyond the disclosure in the 
international application as filed has been furnished. 

The statement that the information recorded in computer readable form is identical to the written sequence listing has 
been furnished. 



4. 



□ 
□ 
□ 
□ 

□ 
□ 



The amendments have resulted in the cancellation of: 

□ 

the description, pages 

the claims, Nos. 

□ 



the drawings, sheets/fig _ 



- Fj This report has been established as if (some of) the amendments had not been made, since they have been considered to go 
beyond the disclosure as filed, as indicated in the Supplemental Box (Rule 70.2(c)).** 

* Replacement sheets which have been furnished to the receiving Office in response to an invitation under Article 14 are referred to 
in this report as "originaiiy filed" and are not annexed to this report since they do not contain amendments (Rule 70 16 

and 70.17). 

' Any replacement sheet containing such amendments must be referred to under item J and annexed to this report. 
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I. Basis of the report 



1 . This report has been drawn on the basis of (Replacement sheets which have been Jumis/ied to the receiving Office in response to an invitation 
under Article 14 are referred to in this report as "originally filed" and are not annexed to the report since they do not contain amendments.): 

The present report is based on the amended claims 
received on 12.7.01, with the letter of response dated 
5.7.01. 
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International application No. 


IIN 1 11.KINA1 ILIiNAlj fKlL,L<IJYllINAKY I1.XAM1NATION REPORT 


PCT/FROO/01446 


III. Non-establishment of opinion with regard to novelty, inventive step and industrial 


applicability 


I The questions whether the claimed invention appears to be novel, to involve an inventive step (to be non obvious) or to be 
industrially applicable have not been examined in respect of: 


1 1 the entire international application. 




DKI claims Nos. l-ll 




because: 




rv] the said international application, or the said claims Nos. 6-10 

relate to the following subject matter which does not require an international preliminary examination (specify): 


See the Supplemen-tal Box . 




the description, claims or drawings (indicate particular elements below) or said claims Mos. 1-5. 11 
are so unclear that no meaningful opinion could be formed (specify): 


See the Supplemental Box. 




the claims, or said claims Nos. 3 
12SJ by the description that no meaningful opinion could be formed. 


are so inadequatelv supported 


1 1 no international search report has been established for said claims Nos. 




2. A meaningful international preliminary examination cannot be carried out due to the failure of the nucleotide and/or amino acid 
sequence listing to comply with the standard provided for in Annex C of the Administrative Instructions: 


1 1 the written form has not been furnished or does not comply with the standard. 




1 1 the computer readable form has not been furnished or does not comply with the standard. 
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Supplemental Box 

(To be used when the space in any of the preceding boxes is not sufficient) 
Continuation of: III. 

1. The examiner feels bound to raise an objection 
which was missed during the drafting of the written 
opinion . 

Method Claims 6-10 relate to a financial method 
which, as interpreted within the meaning of the 
description or of Claim 10, makes use of data 
processing means. 

Financial methods are excluded from the 
international preliminary examination under the 
terms of PCT Article 34(4) (a) (i) and PCT Rule 
67 . 1 (iii) . 

The fact that such a method uses a data processing 
means is not sufficient to confer a technical 
nature thereto. 

Consequently, the examiner will not formulate an 
opinion with regard to the subject matter of Claims 
6-10. 

2. The examiner feels bound to uphold the objections 
relating to the lack of clarity of the application 
(PCT Article 6) . 

2.1 The claims relate to a system for processing 
financial instruments. Said instruments are 
categorised as "standard", ''specific" and 
''synthetic" instruments. This terminology has a 
specific meaning which should have been clearly 
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Supplemental Box 

(To be used when the space in any of the preceding boxes is not sufficien t) 
Continuation of: III, 

defined so that said meaning is clear from the 
wording of the claims themselves (PCT Article 6, 
PCT Guidelines, Chapter III-4.2). 

The description defines said instruments as being 
predetermined by the system (''standard" 
instruments), defined by the system user 
(''specific" instruments) or a group of standard 
and/or specific instruments ("synthetic" 
instruments) . 

2.2 Some of the features have been defined in terms of 
the results to be achieved, when they should have 
been defined in terms of technical features (PCT 
Article 6, PCT Guidelines, Chapter III-4.7). 

Claim 1 is directed to "collection and storage 
means" . 

Claim 1 is directed to analysing means for matching 
"compatible" orders. Compatible orders that can be 
automatically matched are known in the prior art as 
opposite orders that bear on a single instrument . 
The application as claimed introduces the idea of 
matching an order and a group of orders ("synthetic 
instruments improving the implementation of past 
orders") . However, it is not known how an order and 
a "group of orders" can be matched. 

The examiner has insisted on the fact- that it is 
essential to clarify the fact that the matching in 
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Supplemental Box 

(To be used when the space in an y of the preceding boxes is not sufficient) 

Continuation of: III. 

single instrument. The applicant has not clarified 
this matching concept (perhaps due to time 
constraints) . 

2.3 Finally, the claims are not entirely supported by 
the description (PCT Article 6) . 

Claim 3 claims a system capable of searching for 
^'synthetic orders" . 

The examiner is of the opinion, however, that the 
description does not describe how such synthetic 
orders could be automatically searched or defined, 
and therefore is bound to raise the objection that 
Claim 3 is not entirely supported by the 
description . 

The objections raised with regard to Claims 1 and 3 
are so substantial that the examiner cannot 
formulate an opinion with regard to said claims. 

The claims referring back to Claims 1 and 3 do not 
provide features clarifying the subject matter of 
said claims, so that, likewise, no opinion can be 
formulated on the subject matter of these dependent 
claims (Claims 2, 4, 5, 11) . 

3. The examiner wishes to make the following 

clarifications regarding the objection (see point 
2.3) that the description does not describe how the 
synthetic orders could be automatically searched or 
defined . 
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The examiner considers that these aspects of the 
description are not sufficiently clear and complete 
within the meaning of PCT Article 5. 



3.1 The application does not describe clearly and 

completely enough how to combine orders bearing on 
different instruments . 



The description explains how to carry out an 
arbitrage on an investment in dollars, reinvested 
in francs. But it is impossible to work out how the 
central system could automatically select the 
corresponding instruments . 



3.2 Moreover, this example does not show how, and on 
the basis of what criteria, it is possible to 
prefer an investment in francs in relation to an 
investment made in other currencies. The problem 
here is to determine how the selection of 
instruments is carried out and on the basis of what 
criteria (price, risks, complexity and associated 
transaction costs) such a transaction takes place. 



3.3 Furthermore, the examiner has not found, in the 
description, any mechanism for automatically 
detecting the possible arbitrages. 



The applicant's response has not shown such a 
generation and detection mechanism, and the 
examples cited do not allow a person skilled in the 



Form PCT/IPEA/409 (Supplemental Box) (January 1994) 



INTERNATIONAL PRELIMINARY EXAMINATION REPORT 



IntenuHHal application No. 
PCT/FR 00/01446 



Supplemental Box 

(To be used when the space in any of the preceding boxes is not sufficient) 
Continuation of: III. 

examples cited do not allow a person skilled in the 
art to carry out such a system. 

The examiner agrees with the applicant that "the 
world of OTC markets is very vast, and there is a 
considerable number of possible combinations (or 
arbitrages) for creating a synthetic instrument 
from a set of other instruments". In the examiner's 
opinion, this combination problem is solved by 
market operators themselves rather than by a prior 
art tool, and for this reason, it appears that this 
particular subject has not been sufficiently 
disclosed to be capable of being claimed. 

4 . The examiner wishes to describe the prior art as 
known from the search report documents, and to 
formulate an opinion on the claims as interpreted 
in the light of the description. 

Reference is made to the following documents: 

Dl: EP-A-0 411 748 (REUTERS LTD), 6 February 1991 (1991- 
02-06) 

D2: FAN M ET AL : 'A WEB-BASED FINANCIAL TRADING SYSTEM' 
COMPUTER, US, IEEE COMPUTER SOCIETY, LONG BEACH, CA, US, 
April 1999 (1999-04), pages 64-70, XP000669915 ISSN: 
0018-9162 . 

4.1 Dl describes a system for carrying out transactions 
on a mutual agreement basis (see abstract) . The 
system of Dl includes a host computer that receives 
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quantity and the direction of the order 
(buying/selling) . Said host computer stores said 
orders and groups them according to instrument and 
price. Said grouping is also carried out on the 
basis of counterparty limits (validity conditions 
for an order) . 

The central system automatically ''matches" 
compatible orders, in whole or in part, on the 
basis of the prices indicated and the limits set 
(amounts) for the counterparties. 

The central system sends to the users a set of 
grouped orders, as well as a confirmation message 
when an order is being executed. The execution of 
an order can furthermore be optionally subjected to 
manual confirmation by the order initiator. 

4.2 D2 describes a transaction system that not only 
can be used to carry out transactions on a single 
instrument, but that can also be used by a manager 
to issue an order on a group of instruments. Said 
system thereby allows buying/selling orders 
subjected to the value of the instrument as well as 
to the value of other instruments in the market to 
be issued. 

4.3 The technical features of the system (computer 
terminals, central server, database for collecting 
and storing orders, processors for matching orders, 
communication means) are described in Dl . 
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communication means) are described in Dl , 

The additional features do not appear to solve a 
technical problem, but solely a financial problem. 

An invention is supposed to include both a set of a 
technical features and a technical problem solved 
by the set of said features. 

In the examiner' s opinion, the use of a novel and 
inventive device within the meaning of PCT Article 
33 for financial purposes does still meet the 
requirements of PCT Article 33. 

However, a system constituting an innovation in 
financial terms does not necessarily make use of a 
novel and inventive system within the meaning of 
PCT Article 33. 

Similarly, it is not the financial nature of a 
method that excludes the latter under the terms of 
PCT Article 34(4) (a) (i), but the absence of 
technical features . 
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VII. Certain defects in the international application 

The following defects in the form or contents of the international application have been noted: 

1. The applicant's attention is drawn to the following 
defects in the application under the PCT 
Regulations : 

1.1 The description does not cite any document 
representing the prior art (PCT Rule 5.1(a) (ii) and 
PCT Guidelines, Chapter II-4.4). Dl and D2 describe 
a relevant prior art. 

1.2 Any independent claim should be drafted in the two- 
part form as per PCT Rule 6.3(b), with the features 
known in combination from the prior art appearing 
in the preamble (PCT Rule 6.3(b) (i)) and the 
remaining features appearing in the • characterising 
portion (PCT Rule 6.3(b) (ii)). 

The applicant has not provided any detailed reasons 
for not applying this rule. PCT Rule 6.3(c) does 
not cancel the requirements of PCT Rule 6.3(b). 

1.3 Claim 11 should have been grouped with Claims 1-5 
(PCT Rule 6.4(c)). 
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Ce rapport de recherche internationale comprend ; 3 feuilles. 

[X] II est aussi accompagne d'une copie de chaque document relatif a Tetat de la technique qui y est cite. 



1. Base du rapport 

a. En ce qui concerne la langue, la recherche internationale a ete effectuee sur la base de ta demande internationale dans la 
langue dans laquelle elle a ete deposee, sauf indication contraire donnee sous le meme point. 

[ I la recherche internationale a ete effectuee sur la base d'une traduction de la demande internationale remise a I'administratton. 

b. En ce qui concerne les sequences de nucleotides ou d'acldes amines divulguees dans la demande internationale (le cas echeant) 
la recherche internationale a ete effectuee sur la base du listage des sequences : 

I I contenu dans la demande internationale, sous forme ecrrte. 

I I deposee avec la demande internationale, sous forme dechiffrable par ordinateur. 

I I remis ulterieurement k Tadministration, sous forme ecrite. 

[ I remis ulterieurement a I'administration, sous forme dechiffrable par ordinateur. 

I I La declaration, selon laquelle le listage des sequences presente p>ar ecrit et fourni ulterieurement ne vas pas au-dela de la 
divulgation faite dans la demande telle que deposee, a ete fournie. 

I I La declaration, selon laquelle les informations enregistrees sous forme dechiffrable par ordinateur sont identiques a celles 
du listage des sequences presente par ecrit, a ete fournie. 

2. 11 a eX6 estlm^ que certalnes revendlcatlons ne pouvalent pas faire Tobjet d'une recherche (voir le cadre I). 

3. II y a absence d'untt^ de rinventlon (voir le cadre II). 



4. En ce qui concerne le titre, 

pC] le texte est approuve tel qu'il a ete remis par le deposant. 

I I Le texte a ete etabii par Tadministration et a la teneur suivante: 



5. En ce qui concerne Tabreg^, 

le texte est approuve tel qu'il a ete remis par le deposant 

□ ie texte (reproduit dans le cadre III) a ete etabii par Tad ministration conformement a la regie 38.2b). Le deposant peut 
presenter des observations a Tadministration dans un delai d'un mois a compter de la date d'expedition du present rapport 
de recherche internationale. 

6. La figure des desslns a publier avec Tabrege est la Figure n° 2 



pr| suggeree par le deposant. ^ Aucune des figures 

□ , ^ , _^ , ' ' J ^. ' n'est a publier. 

parce que le deposant n a p>as suggere de figure. 

I I parce que cette figure caracterise mieux Tinvention. 
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